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Resumen 
En este trabajo se analiza el efecto conjunto de las estrategias de diversificación de producto y expansión internacional sobre 
los resultados empresariales teniendo en cuenta el ciclo económico. El marco de análisis es una muestra representativa de 
empresas manufactureras españolas en el período 1994-2014. En dicho período, la economía española experimentó una de las 
etapas de mayor crecimiento económico (1994-2008), seguida por una fase de profunda crisis (2009-2014). Nuestro estudio 
revela que ambas estrategias corporativas conducen a mejores resultados en la etapa de crecimiento cuando la expansión 
internacional se combina con niveles moderados de diversificación de producto (estrategia de diversión de producto 
relacionada). Por su parte, cuando las empresas optan por altos niveles de diversificación de producto (estrategia de 
diversificación de producto no relacionada), la combinación con la estrategia de expansión internacional solo lleva a mejores 
resultados en la etapa de crecimiento. 
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1 Introducción 
Dos de las decisiones de índole estratégica 
más importantes que deben tomar los directivos 
de una empresa tienen que ver con la 
diversificación o no de su cartera de productos y 
la internacionalización o diversificación 
geográfica. De hecho, la diversificación de 
producto y geográfica son consideradas dos 
estrategias corporativas claves para el desarrollo 
y crecimiento empresarial (Ansoff, 1965; Qian, 
2002). La evidencia revela que en la mayoría de 
las empresas son dos decisiones que se toman de 
manera conjunta o simultánea. La literatura se ha 
referido a este fenómeno como “diversificación 
                                                          
1Autor de correspondencia: luisangel.guerras@urjc.es. 
global” (ver Chang y otros, 2016; Denis y otros, 
2002; Kim y otros, 1989).  
Desde el trabajo de Kim et al. (1989) se ha 
asistido a un animado debate sobre si las 
mencionadas estrategias pueden considerarse 
como complementarias o no; es decir, si la 
adopción conjunta de ambas estrategias 
contribuye realmente a mejorar (o, por contra, a 
empeorar) los resultados empresariales. A pesar 
de ser un tópico que ha atraído una atención 
creciente en el ámbito de la estrategia corporativa 
(Guerras-Martín y otros, 2020) la investigación 
vigente no proporciona evidencia concluyente al 
respecto. Los trabajos de Zúñiga-Vicente y otros 
(2019) y Benito-Osorio y otros (2020) revisan los 
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principales estudios realizados sobre este tema en 
las tres últimas décadas. 
Tras repasar la literatura, se advierte que, 
aunque los estudios existentes se han realizado 
en distintos países y momentos temporales 
diversos, prácticamente ninguno de ellos ha 
prestado atención al posible impacto del ciclo 
económico. Nuestro trabajo pretende cubrir este 
hueco en la literatura previa, por cuanto se centra 
en analizar empíricamente la incidencia que 
puede tener cada etapa del ciclo económico (en 
términos de ‘crecimiento’ y ‘crisis’) en la 
relación entre la combinación de ambas 
estrategias de diversificación y los resultados 
empresariales.  
Examinar la cuestión propuesta es relevante 
porque, dado que cada fase del ciclo económico 
puede plantear la necesidad de afrontar y dar 
repuesta a retos distintos, los directivos pueden 
verse obligados a adoptar estrategias diferentes 
en cada etapa para lograr mejores resultados y, 
así, garantizar la supervivencia de las empresas. 
Nuestro estudio permite conocer en qué medida 
esto es realmente así o no. Esto es importante, ya 
que de los hallazgos obtenidos se derivan algunas 
ideas sobre cómo los directivos pueden hacer 
frente a una situación como la actual, de grave 
crisis económica ocasionada por la pandemia de 
la COVID-19, en términos de elección de la 
combinación de las estrategias corporativas más 
apropiadas.  
2 El ciclo económico y sus efectos sobre el 
performance de la combinación de las 
estrategias de diversificación de producto 
y geográfica 
Ciertamente, los directivos combinan 
diferentes tipos de estrategias corporativas para 
que las empresas que dirigen sean competitivas y 
sobrevivan. Esto es lo que sucede con las 
estrategias de diversificación de producto y 
geográfica. Son estrategias interdependientes 
porque precisan compromisos de inversión para 
aprovechar mejor los recursos y capacidades 
similares en los distintos mercados de productos 
y geográficos en los que compiten las empresas 
(Boehe & Jiménez, 2018; Teece, 2014). A priori, 
una empresa que implementa una estrategia de 
diversificación de producto podría ver mejorados 
sus resultados si también se expande 
internacionalmente. Esto se debe a que la 
diversificación de productos puede facilitar el 
aprovechamiento de recursos y capacidades 
estratégicas y explotar economías de escala y/o 
alcance en diferentes mercados geográficos 
(países), al tiempo que se diversifican los riesgos 
del mercado (Geringer y otros, 2000; Kim y 
otros, 1989; Tallman & Li, 1996). 
No obstante, es obvio que tales decisiones 
estratégicas pueden estar condicionadas también 
por las oportunidades y/o amenazas que surgen 
del entorno macroeconómico. Así, en una fase de 
recesión económica es más probable que 
aumente la presión sobre las empresas para 
buscar nuevas oportunidades en los mercados 
internacionales y poder, de esta manera, 
contrarrestar la caída de la demanda de sus 
productos en el mercado interno (Hautz y otros, 
2014). Ante una situación de crisis mundial, las 
empresas también se enfrentan a una creciente 
presión competitiva internacional, ya que es 
bastante probable que empresas de otros países, 
que se encuentran también en recesión, exploren 
nuevas oportunidades fuera de sus mercados 
nacionales.  
Por contra, en un período de crecimiento es 
más fácil encontrar oportunidades para 
diversificar la cartera de productos en el mercado 
nacional, enfrentándose al mismo tiempo a una 
menor presión de los rivales. Esto también podría 
reducir la necesidad de buscar nuevas 
oportunidades en otros países (Hautz y otros, 
2014; Lim y otros, 2009). La expansión a otros 
países puede ayudar a las empresas que 
persiguen altos niveles de diversificación de 
producto (estrategia de diversificación de 
producto no relacionada) a lograr economías de 
escala, que a menudo no se pueden conseguir 
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compitiendo exclusivamente en los mercados 
nacionales. Asimismo, puede permitir explotar 
otro tipo de sinergias, más allá de las 
estrictamente financieras, como son las 
tecnológicas, comerciales y/o directivas (Robins 
& Wiersema, 1995; Zhang y otros, 2019). 
Con todo, competir en diversos países 
también puede tener un efecto negativo en la 
capacidad de supervisión o vigilancia por parte 
de los directivos. Esto puede representar un serio 
desafío durante una fase de recesión. En este 
contexto, los directivos probablemente tienen 
menos capacidad para encontrar nuevas 
oportunidades que involucren simultáneamente 
diferentes productos y mercados geográficos 
debido al mayor nivel de incertidumbre (Bowen 
& Sleuwaegen, 2017; Garrido-Prada y otros, 
2018). La implementación de mecanismos de 
control interno efectivos también es más difícil y 
costosa (Chang & Wang, 2007), por lo que los 
costes organizativos para las empresas que 
compiten en segmentos de productos diferentes y 
se expanden a otros países serán mayores. Por 
consiguiente, la combinación de las estrategias 
de diversificación de producto no relacionada y 
expansión internacional solo tendrá un efecto 
positivo sobre los resultados empresariales en 
una fase de crecimiento. 
En cambio, para las empresas que optan por 
niveles moderados en la diversificación de 
producto (estrategia de diversificación 
relacionada), la oportunidad de lograr economías 
de escala y alcance, compartir recursos y 
competencias básicas, o explotar las 
interdependencias entre las diferentes unidades 
de negocio (o productos) puede aumentar 
notablemente cuando se expanden a otros 
mercados geográficos (Hitt y otros, 1994; 
Tallman & Li, 1996). Estas empresas suelen 
tener menos problemas ocasionados por la 
gestión de productos diversos y, por ende, les 
resulta menos costoso implementar controles 
estratégicos y financieros, pudiendo concentrarse 
en integrar los objetivos estratégicos de todas las 
unidades de negocio más eficazmente (Baysinger 
& Hoskisson, 1989; Chang & Wang, 2007). 
Si las empresas diversifican su cartera de 
productos de forma relacionada se enfrentan a 
entornos competitivos, sistemas de distribución y 
preferencias de los clientes más similares. No 
necesitan dedicar tanto tiempo y recursos a 
realizar ajustes en todas las unidades de negocio, 
lo que reduce sustancialmente los costes 
organizativos (Chang & Wang, 2007). De este 
modo, en una fase de crecimiento las empresas 
que adoptan una estrategia de diversificación de 
producto relacionada y se expanden 
internacionalmente pueden lograr más 
fácilmente todo el potencial de dicha interacción.  
Al ser mayor la incertidumbre en un contexto 
de recesión, las empresas pueden necesitar una 
comunicación interna más intensa y continua 
para explotar los beneficios potenciales de la 
relación entre las distintas unidades de negocio. 
Estas relaciones de cooperación podrían llevar a 
una pérdida de autonomía e independencia para 
los responsables de las mismas, lo que podría 
redundar en respuestas más rígidas y lentas a la 
demanda en mercados nacionales específicos 
(Chang & Wang, 2007; Qian, 1997). Los costes 
de gobierno asociados a estos problemas podrían 
reducir la contribución positiva de la expansión 
internacional sobre los resultados en las 
empresas que adoptan una estrategia de 
diversificación de producto relacionada, aunque 
seguirán siendo positivos. Por tanto, la 
combinación de una estrategia de diversificación 
de producto relacionada con la expansión 
internacional tendrá un efecto positivo sobre los 
resultados empresariales tanto en una fase de 
crecimiento como de recesión, aunque en el 
último caso el efecto positivo será menor.  
3 Metodología y resultados 
Se utiliza una muestra de empresas 
manufactureras españolas de la Encuesta de 
Estrategias Empresariales (ESEE) entre 1994 y 
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2014; en concreto, de un panel de 2.565 empresas 
y un total de 23.063 observaciones tras realizar 
los procesos de depuración de datos pertinentes. 
El período analizado comprende dos etapas muy 
diferentes del ciclo económico en España: 
‘crecimiento’ (1994-2008) y ‘crisis’ (2009-
2014).  
El período 1994-2008 coincide con una de las 
fases de crecimiento más largas de la economía 
española en los últimos cincuenta años. Entre 
1994 y 2008, la tasa de crecimiento acumulada 
del PIB fue del 54%, lo que significa un 
crecimiento medio anual del 3,6%, mientras que 
el PIB per cápita pasó de 10.800 € en 1994 a 
24.300 € en 2008. España llegó a ser la octava 
potencia económica del mundo.  
En el período 2009-2014 se sufrió una de las 
peores crisis económicas, hasta la actual 
pandemia de la COVID-19. La crisis se hizo 
patente en España en 2009, y sus efectos fueron 
devastadores: implicó una fuerte caída del PIB, 
un aumento drástico del desempleo y un gran 
número de quiebras de empresas en la mayoría 
de los sectores económicos. Por ejemplo, el PIB 
cayó un 9.2%. El PIB per cápita en 2014 fue de 
22.780 €. La tasa de desempleo aumentó del 
13,8% en 2008 al 23,7% en 2014. El número 
total de empresas entre 2008 y 2014 
disminuyó alrededor de un 9%.  
Los principales hallazgos se resumen 
gráficamente en las Figuras 1 y 2. En el eje 
vertical de ambas figuras se muestra la 
variable de resultados empresariales 
considerada —Rentabilidad Económica (RE). 
El eje horizontal recoge el grado de 
diversificación de producto (DP) —medido a 
través del índice de entropía. Un valor de 0 
indica que la empresa no está diversificada, 
valores bajos-moderados se asimilan a una 
estrategia de diversificación relacionada, y 
valores elevados a una estrategia de 
diversificación no relacionada. La línea continua 
muestra la relación entre los resultados (RE) y la 
estrategia de diversificación de producto. La 
línea discontinua tiene en cuenta cómo es la 
relación de ambos tipos de estrategias 
corporativas consideradas conjuntamente, sobre 
los resultados empresariales (RE). La 
diversificación geográfica (DG) se mide 
mediante el cociente entre las ventas en el 
extranjero y las ventas totales de la empresa. 
La Figura 1 muestra que la combinación de 
las estrategias de diversificación de producto y 
de expansión internacional (DP * DG) suponen 
una mejora en los resultados (RE) en 
comparación con las empresas que solo siguen 
una estrategia de diversificación de producto 
(DP) en la fase de crecimiento. Esta figura 
también refleja que los resultados más elevados 
se alcanzan cuando se combinan la estrategia de 
expansión internacional con altos niveles de 
diversificación de producto (estrategia de 
diversificación de producto no relacionada), 
aunque la combinación con moderados niveles 
de diversificación también conlleva un aumento 
de la rentabilidad. 
Figura 1. Relación entre la diversificación de 
producto y geográfica sobre los resultados en la 
fase de 'crecimiento' 
Fuente: Zúñiga-Vicente et al. (2019, p. 16). 
La Figura 2 revela que la combinación de 
ambos tipos de estrategias corporativas (DP * 
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con respecto a las empresas que siguen una 
estrategia de diversificación de producto cuando 
tales empresas optan por niveles bajos-
moderados de diversificación de producto 
(estrategia de diversificación relacionada) en la 
fase de crisis. Cuando en dicha fase se combina 
la estrategia de expansión internacional con altos 
niveles de diversificación de producto (estrategia 
de diversificación no relacionada) los resultados 
empresariales empeoran. 
Figura 2. Relación entre la diversificación de 
producto y geográfica sobre los resultados en fase 
de ‘crisis’ 
Fuente: Zúñiga-Vicente et al. (2019, p. 16) 
4 Conclusiones e implicaciones prácticas 
Podemos concluir que los resultados de las 
empresas que combinan las estrategias de 
diversificación de producto y expansión 
internacional dependen del ciclo económico. En 
concreto, ambas estrategias son complementarias 
en una etapa de crecimiento, ya que su efecto 
combinado sobre la rentabilidad es positivo. En 
esta etapa, la expansión internacional ayuda a 
mejorar la rentabilidad de las compañías con 
niveles bajos, moderados y altos de 
diversificación de producto (empresas con 
estrategias de diversificación tanto relacionada 
como no relacionada). Por su parte, en una fase 
de crisis, ambas estrategias corporativas pueden 
ser complementarias o sustitutivas; la expansión 
internacional mejora la rentabilidad de las 
compañías con niveles bajos-moderados de 
diversificación de producto, pero la empeora 
cuando la estrategia de expansión internacional 
va acompañada de altos niveles de 
diversificación de producto.  
Nuestros hallazgos sugieren que los 
directivos de las empresas manufactureras 
deberían optar por estrategias de diversificación 
de producto a un nivel moderado-alto 
(diversificación relacionada o no relacionada) 
para lograr altas tasas de rentabilidad en fases de 
crecimiento, pero solo a un nivel moderado 
en períodos de crisis. Con todo, han de ser 
conscientes de que existe un umbral o valor 
óptimo para la diversificación de producto 
en ambas fases. Este umbral puede diferir 
para cada empresa en función de su 
dotación de recursos y capacidades. Dado 
que las estrategias de diversificación de 
producto y expansión internacional son 
complementarias en la fase de crecimiento, 
para mejorar la rentabilidad, los directivos 
podrían aumentar dicho umbral de 
diversificación de producto si también 
optan por la expansión a nuevos mercados 
geográficos.  
Por otro lado, deberían apostar por un nivel 
bajo-moderado de diversificación de producto si 
también optan por una expansión internacional 
durante una recesión económica si desean 
obtener el máximo potencial de ambas 
estrategias, en términos de rentabilidad. 
Extrapolando estos hallazgos a la situación de la 
crisis económica actual, causada por la COVID-
19, nuestra recomendación es que los directivos 
de las empresas manufactureras españolas opten 
simultáneamente por niveles moderados de 
diversificación de producto (estrategia de 
diversificación relacionada) y una estrategia de 
expansión internacional; en vista de la 
experiencia previa, esta parece ser la 
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adecuada para afrontar de manera satisfactoria un 
contexto de crisis. 
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